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第
二
次
安
倍
政
権
が
発
足
し
た
の
は

二
〇
一
二
年
末
。
翌
一
三
年
三
月
に
就
任
し

た
黒
田
総
裁
の
も
と
、
日
本
銀
行
が
「
二
年

で
物
価
上
昇
率
二
％
を
達
成
」
と
い
う
目
標

を
大
々
的
に
掲
げ
、
国
債
や
Ｅ
Ｔ
Ｆ
（
信
託

財
産
指
数
連
動
型
上
場
投
資
信
託
）
等
を
大
規

模
に
買
い
入
れ
る
「
量
的
・
質
的
金
融
緩
和
」

（
以
下
Ｑ
Ｑ
Ｅ
）
を
開
始
し
て
か
ら
近
く
丸
七

年
に
な
ろ
う
と
し
て
い
る
。
そ
の
後
日
銀
は
、

ま
ず
二
〇
一
六
年
一
月
、
短
期
金
利
を
日
銀

と
し
て
初
め
て
マ
イ
ナ
ス
圏
内
に
誘
導
す
る

「
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
」
を
Ｑ
Ｑ
Ｅ
に
加
え

る
形
で
実
施
し
た
。
続
く
同
年
九
月
に
は
、

そ
れ
を「
長
短
金
利
操
作
」（
イ
ー
ル
ド
カ
ー
ブ
・

コ
ン
ト
ロ
ー
ル
）
と
い
う
形
に
修
正
し
て
、
短

期
金
利
を
マ
イ
ナ
ス
圏
内
に
誘
導
す
る
ば
か

り
で
な
く
、
長
期
金
利
（
一
〇
年
物
国
債
金
利
）

が
お
お
む
ね
ゼ
ロ
％
程
度
で
推
移
す
る
よ
う

に
長
期
国
債
の
買
い
入
れ
を
通
じ
て
誘
導
す

る
こ
と
と（

注
１
）し、
今
日
に
至
っ
て
い
る
。

（
注
１
）
詳
細
は
本
連
載
第
四
回
（
第
二
〇
五
六

号
）
や
第
五
回
（
第
二
〇
五
八
号
）
参
照

１　

七
年
近
い
黒
田
日
銀
の
政
策
運
営

こ
の
間
、
Ｑ
Ｑ
Ｅ
の
根
幹
で
あ
る
国
債

の
大
規
模
な
買
い
入
れ
は
、
二
〇
一
三
年

四
月
の
着
手
時
点
で
は
年
五
〇
～
六
〇
兆

円
と
い
う
ペ
ー
ス
で
開
始
さ
れ
、
そ
の
後

二
〇
一
四
年
一
〇
月
の
追
加
緩
和
後
は
年

八
〇
兆
円
ペ
ー
ス
に
引
き
上
げ
ら
れ
た
。
日

銀
は
二
〇
一
六
年
九
月
以
降
、
金
融
政
策
運

営
の
目
標
を
、
黒
田
総
裁
の
就
任
後
か
ら
採

用
し
て
い
た
「
量
」（
国
債
の
買
い
入
れ
ペ
ー
ス

や
そ
れ
に
よ
る
資
金
供
給
額
等
の
形
で
示
さ
れ
る

も
の
）
か
ら
「
金
利
」
に
転
換
し
た
も
の
の
、

同
時
に
、「
物
価
上
昇
率
が
安
定
的
に
二
％

と
い
う
目
標
を
超
え
る
ま
で
、
マ
ネ
タ
リ
ー

ベ
ー（

注
２
）スの
拡
大
方
針
を
継
続
す
る
」
と
い
う

「
オ
ー
バ
ー
シ
ュ
ー
ト
型
コ
ミ
ッ
ト
メ
ン
ト
」

も
打
ち
出
し
、
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を
拡
大

さ
せ
続
け
る
た
め
に
国
債
の
買
い
入
れ
も
継

続
し
て
い
る
。
二
〇
一
八
年
中
の
日
銀
の
国

債
保
有
額
の
増
加
幅
は
約
一
四
兆
円
（
満
期

到
来
に
よ
る
元
本
償
還
分
を
相
殺
し
た
ネ
ッ
ト
・

ベ
ー
ス
）
と
、
ピ
ー
ク
時
（
年
八
〇
兆
円
）
と

比
べ
る
と
、
ペ
ー
ス
は
か
な
り
減
速
し
て
は

い
る
が
、
相
当
な
規
模
の
国
債
買
い
入
れ
が

今
な
お
継
続
さ
れ
、
日
銀
の
資
産
規
模
が
膨

張
し
続
け
て
い
る
こ
と
に
変
わ
り
は
な
い
。

多
様
化
す
る
家
族
と
法
◯

多
様
化
す
る
家
族
と
法
◯

い
ち
か
ら
わ
か
る
中
央
銀
行
と
金
融
政
策
◯

河
村
小
百
合

12

い
ち
か
ら
わ
か
る
中
央
銀
行
と
金
融
政
策
◯

河
村
小
百
合

21

日
銀
の
金
融
政
策
を
検
証
す
る

　
　

―
―
日
本
の
経
済
と
財
政
の
行
方
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で
は
、
肝
心
の
物
価
動
向
の
ほ
う
は
ど

う
か
。
消
費
者
物
価
前
年
比
の
推
移
を
み

る
と
（
図
表
１
）、
Ｑ
Ｑ
Ｅ
実
施
直
後
か
ら

マ
イ
ナ
ス
圏
内
に
あ
っ
た
も
の
が
プ
ラ
ス

圏
に
転
じ
る
な
ど
目
に
見
え
て
改
善
し
た

も
の
の
、
そ
の
傾
向
は
最
初
の
一
年
間
程

度
し
か
続
か
ず
、
そ
の
後
は
失
速
し（

注
３
）た。

Ｑ
Ｑ
Ｅ
開
始
か
ら
七
年
近
く
が
経
過
し
よ

う
と
し
て
い
る
現
在
、「
物
価
二
％
」
と
い

う
目
標
達
成
の
め
ど
は
全
く
立
っ
て
お
ら

ず
、
日
銀
自
身
も
そ
れ
を
認
め
て
い
る
。

そ
し
て
去
る
一
月
二
一
日
に
開
催
さ
れ

た
金
融
政
策
決
定
会
合
に
お
い
て
も
日
銀

は
、「
大
規
模
な
国
債
の
買
い
入
れ
」
プ
ラ

ス
「
長
短
金
利
操
作
」
と
い
う
金
融
緩
和

を
そ
の
ま
ま
継
続
す
る
こ
と
を
、
政
策
委

員
会
の
賛
成
多
数
で
決
定
し
た
。
日
銀
は

物
価
目
標
が
ま
だ
達
成
で
き
て
い
な
い
以

上
、
こ
う
し
た
金
融
政
策
運
営
を
今
後
も

続
け
る
と
い
う
ス
タ
ン
ス
を
崩
し
て
い
な

い
。
し
か
し
な
が
ら
、こ
の
ま
ま
続
け
て
い
っ

た
と
き
、
中
央
銀
行
た
る
日
銀
自
身
、
そ
し

て
日
本
経
済
は
ど
う
な
る
の
か
と
い
う
将
来

展
望
に
つ
い
て
、
日
銀
は
こ
れ
ま
で
口
を
閉

ざ
し
た
ま
ま
だ
。
記
者
会
見
の
際
や
国
会
の

参
考
人
質
疑
な
ど
で
こ
の
点
（
い
わ
ゆ
る
「
出

口
」
問
題
）
を
何
度
と
な
く
問
わ
れ
た
黒
田

総
裁
は「
大
丈
夫
だ
」と
述
べ
る
に
と
ど
ま
っ

て
い
る
。
も
し
本
当
に
そ
う
言
え
る
の
な
ら
、

そ
の
裏
付
け
と
し
て
、
実
際
に
い
か
な
る
形

で
「
大
丈
夫
」
な
道
筋
を
た
ど
り
得
る
の
か

を
示
し
て
当
然
だ
ろ
う
。

本
連
載
で
も
こ
れ
ま
で
み
て
き
た
よ
う

に
、
実
際
、
米
連
邦
準
備
制
度
や
イ
ン
グ
ラ

ン
ド
銀
行
は
、
早
い
段
階
か
ら
そ
う
し
た
試

算
結
果
を
国
民
に
分
か
り
や
す
く
示
し
、「
出

口
」
の
考
え
方
を
明
確
に
説
明
し
て
き
て

い（
注
４
）る。
し
か
し
な
が
ら
、
日
銀
は
こ
れ
ま
で

具
体
的
な
道
筋
に
関
す
る
試
算
等
は
何
ら
示

し
て
は
い
な
い
。

図表１　量的・質的金融緩和実施後の長短金利と物価動向の推移

（資料）Thomson Reuter Eikonのデータを基に日本総合研究所作成
（原資料）日本銀行、総務省統計局
（注）無担保コールO/Nと10年国債金利は月初値。ＣＰＩ前年比には消費税率引き上げの影響を含む。

量的・質的金融緩和政策（13/4～、16/2～マイナス
金利付き、16/9～長短金利操作付き）

棒グラフ：CPI（消費者物価指数）
　　　　 前年比（右目盛）

無担保コールO/N
（左目盛）

10年国債金利
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（
注
２
）
日
銀
が
国
債
買
い
入
れ
な
ど
の
オ
ペ

レ
ー
シ
ョ
ン
を
通
じ
て
、
民
間
銀
行
に
直
接

供
給
し
た
資
金
の
残
高
に
、
銀
行
券
の
発

券
残
高
を
加
え
た
も
の
。
詳
細
は
連
載
第

六
回
（
第
二
〇
六
二
号
）
参
照

（
注
３
）
図
表
１
の
消
費
者
物
価
上
昇
率
に
は
消

費
税
率
引
き
上
げ
分
が
含
ま
れ
る
。
二
〇 

一
四
年
四
月
〜
一
五
年
三
月
の
期
間
は
、
約

三
％
ポ
イ
ン
ト
分
の
そ
の
影
響
を
除
け
ば
、

実
力
ベ
ー
ス
の
物
価
上
昇
率
は
減
速
し
て
い

る
こ
と
が
分
か
る
。

（
注
４
）
詳
細
は
本
連
載
第
九
回
（
第
二
〇
六
八

号
）
や
第
一
三
回
（
第
二
〇
七
六
号
）
参
照

２　

量
的
緩
和
実
施
後
に
直
面
す
る
難

題

本
連
載
第
一
五
回（
第
二
〇
八
〇
号
）で
も
述

べ
た
よ
う
に
、
日
銀
に
限
ら
ず
、
金
融
危
機

後
に
大
規
模
な
資
産
買
い
入
れ
を
同
様
に
実

施
し
た
他
の
米
欧
の
主
要
中
央
銀
行
に
共
通

す
る
課
題
と
し
て
、
中
央
銀
行
は
国
債
な
ど

を
民
間
銀
行
か
ら
買
い
入
れ
る
見
返
り
と
し

て
、
す
で
に
巨
額
の
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー
ス
を

民
間
銀
行
部
門
に
供
給
し
て
し
ま
っ
て
い
る

と
い
う
現
実
が
あ
る
。
い
ざ
、
金
融
引
き
締

め
が
必
要
と
な
っ
た
と
き
、
巨
額
の
余
剰
資

金
が
金
融
市
場
に
あ
ふ
れ
返
っ
て
い
る
な
か

で
、
中
央
銀
行
が
金
利
を
い
か
に
し
て
引
き

上
げ
誘
導
す
る
か
は
か
な
り
の
難
題
と
な
る
。

か
つ
て
の
よ
う
に
、
金
融
市
場
に
必
要
最

小
限
の
資
金
し
か
中
央
銀
行
が
供
給
し
て

い
な
か
っ
た
時
代
（
図
表
２
の
①
）
で
あ
れ

ば
、
中
銀
は
相
対
的
に
少
額
の
資
金
吸
収
オ

ペ
レ
ー
シ
ョ
ン
を
実
施
し
さ
え
す
れ
ば
、
市

場
の
需
要
と
供
給
で
成
立
す
る
金
利
を
簡
単

図表２　日銀のバランスシートの大まかな見取り図の比較

「当座預金残高」－「法定準備預金残高」
＝「超過準備」に相当

（2000年末、2005年末と2019年末）

① 2000年末
総資産　約107兆円

② 2005年末
総資産　約156兆円

国債
56兆円

買入手形
7.6兆円

その他

発行銀行券
63兆円

当座預金
6.8兆円
その他

（資料）日本銀行『金融経済統計月報』、『営業毎旬報告』各号の計数を基に日本総合
　　　研究所作成

国債
98.9
兆円

買入手形
44兆円

その他

長期国債
63.1兆円

当座預金
33兆円

その他

うち法定準備
預金3.9兆円
程度

短期国債 
35.8兆円

発行銀行券
79兆円

資産 負債

資産 負債

国債
481
兆円

長期
国債
471.9
兆円

その他

発行
銀行券
113兆円

当座預金
401兆円

③ 2019年末
総資産　約573兆円

資産 負債

うち法定
準備預金
4.6兆円
程度

短期国債 
9.4兆円

共通担保オペ 
48.7兆円

その他
（ＥＴＦ等）

うち法定
準備預金
10.3兆円
程度

（2019年
９月平残）
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に
引
き
上
げ
誘
導
す
る
こ
と
が
で
き
た
。
し

か
し
、
大
規
模
な
資
産
買
い
入
れ
を
実
施
し

て
市
場
に
資
金
が
あ
ふ
れ
て
い
る
状
況
で
は

そ
う
は
い
か
な
い
。
足あ

し

許も
と

の
日
銀
の
バ
ラ
ン

ス・
シ
ー
ト
（
以
下
Ｂ
Ｓ
）
の
姿
（
図
表
２
の
③
）

は
、
民
間
銀
行
が
多
額
の
余
剰
資
金
を
持
て

余
し
、
日
銀
の
当
座
預
金
に
預
け
入
れ
て
い

る
こ
と
を
物
語
る
。
こ
の
状
態
で
、
か
つ
て

の
よ
う
な
少
額
の
資
金
吸
収
オ
ペ
を
行
っ
た

と
こ
ろ
で
、
市
場
参
加
者
の
な
か
に
誰
も
資

金
不
足
の
者
は
い
な
い
ゆ
え
、
資
金
を
貸
し

借
り
す
る
金
融
取
引
は
発
生
せ
ず
、
い
つ
ま

で
た
っ
て
も
需
給
の
均
衡
点
を
示
す
金
利
は

市
場
で
成
立
し
な
い
こ
と
に
な
る
。

こ
う
し
た
課
題
に
対
し
て
、
先
陣
を
切
っ

て
金
融
政
策
運
営
の
正
常
化
に
取
り
組
ん
だ

米
連
邦
準
備
制
度
（
Ｆ
ｅ
ｄ
）
は
次
の
よ
う

な
手
法
を
編
み
出
し
、
実
行
に
移
し（

注
５
）た。
民

間
銀
行
か
ら
中
央
銀
行
に
預
け
ら
れ
た
当
座

預
金
は
、
か
つ
て
は
国
を
問
わ
ず
無
利
子
が

当
然
で
あ
っ
た
と
こ
ろ
、
Ｆ
ｅ
ｄ
は
こ
れ
に

付
利
を
す
る
（
中
央
銀
行
が
民
間
銀
行
に
利
子

を
支
払
う
）
こ
と
を
連
邦
議
会
に
認
め
て
も

ら
い
、
そ
の
付
利
の
水
準
を
引
き
上
げ
る
こ

と
を
通
じ
て
、
短
期
金
利
の
引
き
上
げ
誘
導

を
実
現
し
た
。
日
本
で
も
今
後
、
金
融
引
き

締
め
が
必
要
な
局
面
と
な
れ
ば
、
同
様
の
手

法
で
金
利
の
引
き
上
げ
誘
導
を
す
る
よ
り
他

に
な
い
こ
と
を
、
日
銀
自
身
も
認
め
て
い
る
。

（
注
５
）
詳
細
は
本
連
載
第
九
回
（
第
二
〇
六
八

号
）
参
照

３　

金
融
引
き
締
め
局
面
で
は
債
務
超

過
に

と
こ
ろ
が
そ
の
際
、
当
該
中
央
銀
行
の
Ｂ

Ｓ
上
で
付
利
を
す
る
当
座
預
金
（
負
債
）
の

見
合
い
と
な
る
資
産
側
で
、
ど
の
程
度
の
利

回
り
（
収
益
）
が
得
ら
れ
て
い
る
の
か
が
問

題
と
な
る
。
日
銀
の
場
合
、
Ｑ
Ｑ
Ｅ
に
着
手

し
た
二
〇
一
三
年
四
月
の
時
点
で
、
一
〇
年

国
債
金
利
は
一
％
台
と
い
う
低
水
準
が
す
で

に
一
〇
年
以
上
に
わ
た
り
長
期
化
し
た
状
態

に
あ
っ
た
（
図
表
３
）。
こ
れ
は
日
銀
が
Ｑ
Ｑ

Ｅ
で
、
多
額
の
国
債
を
買
い
入
れ
始
め
た
時

点
で
、
市
場
で
取
引
さ
れ
て
い
る
一
〇
年
債

に
は
高
く
て
も
一
％
台
の
ク
ー
ポ
ン
の
つ
い

た
も
の
し
か
な
か
っ
た
こ
と
を
意
味
す
る
。

こ
れ
は
、
米
英
の
中
央
銀
行
で
あ
れ
ば
四
％

や
五
％
と
い
っ
た
高
い
ク
ー
ポ
ン
の
つ
い
た

国
債
を
買
い
入
れ
る
こ
と
が
で
き
た
の
と
は

対
照
的
な
事
態
だ
。
実
際
に
は
、
日
銀
が
買

い
入
れ
た
国
債
に
は
、
年
限
が
一
〇
年
を
下

回
る
も
の
も
多
く
、
そ
れ
ら
の
国
債
に
付
さ

れ
た
ク
ー
ポ
ン
は
一
〇
年
国
債
よ
り
も
さ
ら

に
低
か
っ
た
は
ず
だ
。

日
銀
が
二
〇
一
九
年
一
一
月
に
発
表
し
た

同
年
度
上
半
期
の
決
算
に
よ
れ
ば
、
九
月
末

時
点
で
日
銀
が
保
有
す
る
国
債
の
加
重
平

均
利
回
り
は
わ
ず
か
〇
・
二
六
％
し
か
な
い
。
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こ
れ
は
、
日
銀
が
短
期
金
利
を
、
わ
ず
か
〇
・

三
％
に
引
き
上
げ
誘
導
す
る
だ
け
で
、
負
債

サ
イ
ド
に
あ
る
当
座
預
金
へ
の
付
利
の
水
準

（
〇
・
三
％
）
が
、
資
産
サ
イ
ド
の
国
債
の
加

重
平
均
利
回
り
（
〇
・
二
六
％
）
を
上
回
り
、「
逆

ざ
や
」
に
転
じ
る
こ
と
を
意
味
す
る
。
単
純

化
し
て
考
え
れ
ば
、
日
銀
が
短
期
金
利
を
仮

に
一・
三
％
に
引
き
上
げ
る
だ
け
で
、
逆
ざ

や
の
幅
は
約
一
％
ポ
イ
ン
ト
と
な
り
、
日
銀

が
足
許
で
抱
え
る
当
座
預
金
が
約
四
〇
〇
兆

円
に
膨
れ
上
が
っ
て
い
る
こ
と
か
ら
す
る

と
、
日
銀
は
こ
の
「
逆
ざ
や
」
の
た
め
に
、

毎
年
度
四
兆
円
の
損
失
を
被
ら
ざ
る
を
得
な

い
。
こ
れ
に
対
し
て
日
銀
の
自
己
資
本
（
資

本
金
に
準
備
金
、
引
当
金
勘
定
を
合
算
し
た
も
の
）

は
現
在
、
九
・
三
兆
円
し
か
な
く
、
短
期
金

利
が
一・
三
％
と
い
う
、
歴
史
的
に
み
れ
ば

さ
し
て
高
く
も
な
い
水
準
を
わ
ず
か
二
年
と

少
し
の
間
維
持
す
る
だ
け
で
、
日
銀
は
た
ち

ま
ち
債
務
超
過
に
転
落
す
る
、
と
い
う
こ
と

を
意
味
す
る
。
将
来
的
な
物
価
や
金
融
情
勢

に
よ
っ
て
は
、
短
期
金
利
を
引
き
上
げ
る
水

準
が
一
％
そ
こ
そ
こ
ま
で
で
済
む
と
い
う
保

証
も
、ま
た
、そ
の
期
間
が
一
～
二
年
と
い
っ

た
短
期
間
で
済
む
と
い
う
保
証
も
ど
こ
に
も

な
い
。
と
な
れ
ば
、
日
銀
は
長
期
間
に
わ
た

り
、
多
額
の
債
務
超
過
に
陥
る
こ
と
に
な
り

か
ね
な
い
。
こ
れ
こ
そ
が
、
Ｑ
Ｑ
Ｅ
に
こ
れ

ほ
ど
ま
で
に
深
入
り
し
て
し
ま
っ
た
中
央
銀

行
が
日
本
経
済
全
体
に
深
刻
な
影
響
を
及
ぼ

す
で
あ
ろ
う
最
大
の
問
題
と
い
え
よ
う
。

４　

金
利
上
昇
で
国
の
台
所
も
火
の
車

当
然
な
が
ら
、
中
央
銀
行
は
国
と
一
体
の

存
在
だ
。
だ
か
ら
こ
そ
各
国
の
中
央
銀
行
は
、

毎
年
、
金
融
政
策
運
営
を
行
う
こ
と
に
よ
っ

て
得
ら
れ
る
「
通
貨
発
行
益
」
の
大
部
分
を

国
庫
に
納
付
し
て
い
る
。
た
だ
し
日
銀
の
場

合
は
、
こ
れ
ほ
ど
ま
で
に
Ｂ
Ｓ
を
膨
ら
ま
せ

て
い
な
が
ら
、
そ
の
な
か
で
保
有
す
る
国
債

図表３　主要国の10年国債金利の推移

（資料）Thomson Reuter Eikonを基に日本総合研究所作成

（年／月）2001   03 05 07 09 11 13 15 17 19

米Fed 大規模な資産買い入れ開始

日銀 量的・質的金融緩和開始

英イングランド銀行 量的緩和開始
6

5

4

3

2

1

0

▲1

▲2

（％）

日本
ドイツ
英国
米国

20
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に
つ
い
て
い
る
金
利
が
極
め
て
低
い
が
ゆ
え

に
、
近
年
の
国
庫
納
付
金
は
ジ
リ
貧
状
態
に

あ
る
（
図
表
４
）。
今
で
こ
そ
、
日
銀
は
階
層

方
式
の
マ
イ
ナ
ス
金
利
政
策
を
継
続
し
（
図

表
５
）、
プ
ラ
ス
〇
・
一
％
の
付
利
を
す
る
の

は
当
座
預
金
全
体
の
半
分
強
の
約
二
〇
八
兆

円
で
済
ま
せ

る
こ
と
が
で

き
て
い
る
。
ゆ

え
に
か
ろ
う

じ
て
年
度
あ

た
り
数
千
億

円
程
度
を
国

庫
に
納
付
す

る
こ
と
が
で
き

て
は
い
る
も
の

の
、
今
後
い
ざ

利
上
げ
局
面

と
な
れ
ば
、
当

座
預
金
全
額

図表４　日銀の一般会計納付金の推移

（資料）財務省『決算書データベース』、財務省主計局理財局『令和2年度予算及び財政投融資計画の説明』（第
201回国会）、2020年1月、日本銀行『各事業年度決算等について』を基に日本総合研究所作成

（注）2019、20年度は、2020年度予算政府案段階での財務省主計局による見込みベース
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20,000

15,000

10,000

5,000

0
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

（年度）

（億円）

図表５　日銀当座預金の適用金利別残高の推移（補完当座預金制度適用先）

（資料）日本銀行『金融経済統計月報』、『時
系列統計データ』

（注）「補完当座預金制度」とは、日銀当座預
金のうちのいわゆる「超過準備」（民間
銀行等の余剰資金の預け入れ分）に
利息を付す制度。日銀と当座取引のあ
る金融機関のほとんど（銀行、証券会
社、短資会社等）が対象となるが、政府
系金融機関や清算機関等、日銀と当座
取引があっても対象外となっている機
関も一部にある。投資信託、保険会社
等はそもそも、日銀に当座預金を有し
ていないため、対象外である。

450
400
350
300
250
200
150
100
50
0
2016/2 2017 2018 2019 （年／月）

（兆円）

2019/10月
←  22.2兆円

←158.4兆円

←208.2兆円
合計
　388.9兆円

プラス金利

マイナス金利

ゼロ金利

図表６　日本の2020年度当初予算案における、
　　　　一般会計の大まかな歳入・歳出の見取り図

〈通常分＋臨時・特別の措置ベース〉

〈一般会計歳入・歳出総額〉
102.7兆円

〈歳入〉

税収

その他収入

公債金

63.5兆円

6.6兆円

32.6兆円

〈歳出〉

社会保障関係費

地方交付税交付金等

公共事業費ほか

国債費

うち債務償還費

　　利払費

35.9兆円

15.8兆円

27.6兆円

23.4兆円

14.9兆円

8.4兆円

（資料）財務省『令和２年度予算のポイント』を基に作成



時の法令　2020年2月28日号

57 （2092号）

に
プ
ラ
ス
の
付
利
を
行
い
そ
の
水
準
を
引
き

上
げ
て
い
か
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
こ
と
に
な

り
、
あ
っ
と
い
う
間
に
赤
字
に
転
落
す
る
で

あ
ろ
う
こ
と
は
自
明
で
あ
る
。

日
銀
が
赤
字
を
続
け
、
ほ
ど
な
く
債
務

超
過
に
陥
る
事
態
と
な
れ
ば
、
今
度
は
政
府

の
側
が
租
税
を
原
資
に
日
銀
に
債
務
超
過
に

落
ち
る
全
額
を
補
て
ん
す
る
よ
り
ほ
か
に
な

い
。
で
は
、
短
期
金
利
が
一
％
を
超
え
て
上

昇
す
る
よ
う
な
事
態
と
な
っ
た
場
合
、
政
府

の
財
政
運
営
は
ど
う
な
る
の
か
。

図
表
６
は
、
年
明
け
の
通
常
国
会
で
審
議

が
始
ま
っ
た
二
〇
二
〇
年
度
当
初
予
算
案
に

お
け
る
大
ま
か
な
歳
入
・
歳
出
の
見
取
り
図

を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
一
般
会
計
の
予
算

規
模
が
約
一
〇
三
兆
円
、
普
通
国
債
の
残
高

が
二
〇
年
度
末
に
は
九
〇
〇
兆
円
に
も
達
し

よ
う
と
す
る
な
か
で
、
利
払
費
は
わ
ず
か
八・

四
兆
円
で
済
ん
で
い
る
。
こ
れ
は
ひ
と
え
に

日
銀
が
、
長
短
金
利
操
作
付
き
Ｑ
Ｑ
Ｅ
を
続

図表７　財務省の『仮定計算』が示す今後の利払費の見通し

（参考）各年度の仮定計算策定時における10年国債金利の前提値（予算積算金利）の推移

30.0

25.0

20.0

15.0

10.0

5.0

0.0

（年度）

（％）

（令和元）（平成２）（昭和50）

（兆円）
（兆円）

1975 78 81 84 87 90 93 96 99 05 08 11 14 17 20 23 26 292002

（資料）財務省『日本の財政関係資料』、および『国債整理基金の資金繰り状況等についての仮定計算』各年版を
基に日本総合研究所作成

（原資料注１）各年度版とも、各年度予算の「後年度歳出・歳入への影響試算」の[試算-１]（*）を前提とする。「差
額」は全て公債金で賄われると仮定して推計。令和２年度版では、令和６年度以降、新規公債発行額は平成
令和５年度の「差額」と同額と仮置きし、金利は令和５年度と同水準と仮置き

（原資料注２）計算の対象は、定率繰入及び発行差減額繰入対象公債等としている。なお、年金特例債は計算の
対象とし、復興債は計算の対象外とする。
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行
し
、
長
短
金
利
の
水
準
を
極
端
に
低
い
水

準
に
押
さ
え
つ
け
続
け
て
い
る
こ
と
に
よ
る
。

そ
の
長
期
金
利
が
今
後
、
若
干
で
も
上
昇

し
た
ら
、
利
払
費
は
ど
う
な
る
の
か
を
、
財

務
省
の
試
算
を
基
に
示
し
た
も
の
が
図
表
７

だ
。
現
在
、
ゼ
ロ
％
程
度
に
押
さ
え
つ
け
ら

れ
て
い
る
一
〇
年
国
債
金
利
が
今
後
、
一
％

台
に
上
昇
す
る
だ
け
で
、
利
払
費
は
数
年
の

う
ち
に
一
五
兆
円
に
も
膨
れ
上
が
る
。
仮
に

税
収
を
横
ば
い
と
見
込
ん
で
現
在
の
歳
出
規

模
が
維
持
で
き
る
と
し
て
も
、
利
払
費
の
増

加
分
約
七
兆
円
を
、
別
の
歳
出
を
減
ら
し
て

ひ
ね
り
出
さ
な
け
れ
ば
な
ら
な
い
。
高
齢
化

で
膨
張
し
続
け
る
社
会
保
障
費
約
三
六
兆
円

か
ら
七
兆
円
と
い
う
規
模
の
歳
出
カ
ッ
ト
が

簡
単
に
で
き
る
だ
ろ
う
か
。
増
税
で
対
応
す

る
と
す
れ
ば
、
消
費
税
率
の
一
％
ポ
イ
ン
ト

引
き
上
げ
に
よ
る
増
収
額
は
約
二・
五
兆
円

と
い
わ
れ
て
い
る
の
で
、
そ
の
三
％
ポ
イ
ン

ト
分
の
引
き
上
げ
に
相
当
す
る
。

そ
れ
に
、
債
務
超
過
に
陥
っ
た
日
銀
へ
の

補
て
ん
分
が
上
乗
せ
さ
れ
る
こ
と
に
な
る
。

仮
に
日
銀
の
逆
ざ
や
幅
が
一
％
ポ
イ
ン
ト
で

済
む
と
し
て
も
、
そ
の
間
、
政
府
は
毎
年
、

四
兆
円
の
補
て
ん
を
日
銀
に
対
し
て
行
わ
な

け
れ
ば
な
ら
な
い
。
日
銀
の
債
務
超
過
が
問

題
視
さ
れ
る
に
至
っ
た
局
面
で
、
現
在
ま
さ

に
行
わ
れ
て
い
る
よ
う
に
、
日
銀
に
事
実
上

引
き
受
け
さ
せ
る
形
で
国
債
を
増
発
し
て
そ

の
原
資
を
捻
出
す
る
と
い
う
手
法
は
、
そ
れ

が
さ
ら
に
日
銀
の
債
務
超
過
幅
を
拡
大
さ
せ

る
こ
と
に
な
る
ゆ
え
、
も
は
や
使
え
な
い
こ

と
に
な
る
。
そ
う
し
た
事
態
の
も
と
で
、
国

民
に
ど
れ
だ
け
急
に
重
い
負
担
が
つ
け
回
さ

れ
る
こ
と
に
な
る
か
、
よ
り
現
実
感
と
責
任

を
持
っ
て
議
論
さ
れ
る
べ
き
だ
ろ
う
。

５　

金
利
を
上
げ
ら
れ
な
い
中
央
銀
行

の
帰
結

で
は
日
銀
は
も
う
、
金
利
な
ど
上
げ
な
け

れ
ば
よ
い
で
は
な
い
か
、
そ
う
す
れ
ば
債
務

超
過
に
陥
る
こ
と
も
な
い
は
ず
だ
、
と
思
わ

れ
る
か
も
し
れ
な
い
。

確
か
に
今
の
よ
う
な
低
成
長
・
低
イ
ン
フ

レ
状
態
、
そ
し
て
円
の
外
国
為
替
相
場
も
安

定
し
て
い
る
状
態
が
永
遠
に
続
く
の
で
あ
れ

ば
そ
う
か
も
し
れ
な
い
。

し
か
し
な
が
ら
、
現
実
は
そ
れ
ほ
ど
甘
く

は
な
い
だ
ろ
う
。
第
一
五
回
で
も
み
た
よ
う

に
、“
Ｂ
ｒ
ｅ
ｘ
ｉ
ｔ
”（
英
国
の
欧
州
連
合
か
ら

の
離
脱
）
を
め
ぐ
る
混
乱
に
見
舞
わ
れ
た
英
国

の
経
験
は
、
い
か
に
国
内
経
済
が
弱
く
て
も
、

様
々
な
事
情
で
動
く
為
替
相
場
の
動
向
次
第

で
は
、
輸
入
物
価
の
上
昇
に
よ
っ
て
国
内
物

価
も
あ
っ
さ
り
と
上
昇
に
転
じ
得
る
こ
と
を

物
語
る
。
中
央
銀
行
が
国
内
の
経
済
や
物
価

情
勢
に
見
合
っ
た
水
準
に
短
期
金
利
を
引
き

上
げ
る
こ
と
が
で
き
な
け
れ
ば
、
国
内
の
物

価
上
昇
は
抑
え
ら
れ
ず
、
外
国
為
替
市
場
で

自
国
通
貨
安
が
一
段
と
進
展
し
て
し
ま
い
、

ま
さ
に
「
火
に
油
を
注
ぐ
」
事
態
に
な
り
か

ね
な
い
。
日
本
の
よ
う
に
財
政
事
情
が
極
端
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に
悪
い
国
に
と
っ
て
は
、
そ
れ
は
、
自
国
内

か
ら
の
大
規
模
な
資
金
流
出
に
つ
な
が
り
か

ね
な
い
、
極
め
て
危
険
な
事
態
で
も
あ
る
。

他
の
主
要
中
央
銀
行
は
、
そ
の
よ
う
な
事

態
に
至
る
よ
う
な
こ
と
が
決
し
て
な
い
よ
う

に
、
金
融
危
機
後
に
大
規
模
な
資
産
買
い

入
れ
を
実
施
す
る
と
し
て
も
、
様
々
な
工
夫

を
重
ね
、
出
口
も
見
据
え
て
極
め
て
慎
重
な

政
策
運
営
を
行
っ
て
き
た
。
そ
れ
は
本
連
載

で
も
こ
れ
ま
で
詳
し
く
述
べ
て
き
た
と
お
り

だ
。
彼
ら
の
慎
重
な
、
そ
し
て
国
民
に
対
し

て
誠
実
か
つ
責
任
あ
る
政
策
運
営
ス
タ
ン
ス

は
、
何
よ
り
も
各
中
央
銀
行
の
資
産
規
模
の

推
移
に
表
れ
る
（
図
表
８
）。
い
ざ
、
正
常
化

局
面
と
な
っ
た
段
階
で
、
各
中
央
銀
行
に
降

り
か
か
る
困
難
の
度
合
い
は
、
そ
の
時
点
で

各
中
央
銀
行
が
抱
え
る
Ｂ
Ｓ
の
規
模
の
大
き

さ
に
比
例
す
る
。
だ
か
ら
こ
そ
、
他
の
主
要

中
銀
は
、
資
産
規
模
を
徒
い
た
ず
らに
膨
張
さ
せ
る
こ

と
は
決
し
て
し
な
か
っ
た
。

こ
れ
に
対
し
て
日
銀
は
世
界
で
も
突

出
す
る
形
で
資
産
規
模
の
拡
大
を
続
け
、

二
〇
一
八
年
第
四
四
半
期
に
は
、
つ
い
に
名

目
Ｇ
Ｄ
Ｐ
を
上
回
る
に
至
っ
た
。
Ｑ
Ｑ
Ｅ
か

ら
の
「
出
口
」
の
難
度
は
増
す
ば
か
り
だ
と

い
う
の
に
、
日
銀
は
今
も
な
お
、
資
産
規
模

を
拡
大
さ
せ
続
け
て
い
る
。

と
こ
ろ
が
Ｑ
Ｑ
Ｅ
の
着
手
以
降
、
こ
れ
ま

で
開
催
さ
れ
た
累
次
の
金
融
政
策
決
定
会
合

に
お
い
て
、
日
銀
が
こ
う
し
た
問
題
を
議
論

し
た
形
跡
は
一
切
見
当
た
ら
な
い
。
毎
回
の

会
合
終
了
後
の
黒
田
総
裁
の
記
者
会
見
や

一
～
二
か
月
後
に
公
表
さ
れ
る
議
事
要
旨
に

は
一
切
、
こ
う
し
た
将
来
に
関
す
る
「
都
合

の
悪
い
話
」
は
出
て
き
て
い
な
い
。
こ
う
し

た
問
題
を
責
任
を
持
っ
て
議
論
す
る
こ
と
な

く
、
い
わ
ば
「
漫
然
と
」
Ｑ
Ｑ
Ｅ
を
継
続
し

て
い
る
ツ
ケ
は
、
今
後
い
ず
れ
か
の
時
点
で

必
ず
、
こ
の
国
全
体
の
経
済
の
営
み
に
大
き

な
打
撃
を
与
え
る
形
で
払
わ
さ
れ
る
こ
と
に

な
る
だ
ろ
う
。

（
㈱
日
本
総
合
研
究
所
調
査
部
主
席
研
究
員
）

図表８　主要中央銀行の資産規模の推移（名目GDP比）

（資料）Thomson Reuter Eikon、日本銀行『金融経済統計月報』、FRB, Federal Reserve statistical release, H.4.1 
Factors Affecting Reserve Balances of Depository institutions and Conditions Statement of Federal Reserve Banks, 
ECB, Statistical Bulletin, BOE, Monetary and Financial Statisticsを基に日本総合研究所作成

（原資料）日本銀行、内閣府、FRB、U.S.BEA、ECB、Eurostat、BOE、ONS
（注）BOE Consolidated Balance Sheetのデータは2020年1月現在、2018年9月値までしか公表されていない。
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